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投資)しようとするであろう」というところにある。本研究では，①の側面をメンバーシップ値
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連続性 ρi > 0，μi>Oの領域で無条件に満足
最大値 すべてのあがl/n，的が1/2で最大
劣加法性 積事象のメンバーシップ値をmin演算によって定義すれば満足 (max演算でも満足するが， min演算の方が自然である)
加法性 すべての附oor 1のときのみ満足 ω 場合，通常のエントロピーと等川 l →一般には満足しない
単調性 (2 )式の場合，んの値がすべて等しければ満足


















E =-ZIPs-logh (4) 
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φ=ーさlム・ logh-KZlpt・μs一C)一λ(記IPz一1)→max， (5) 
(5)式は上に凸であるため，ゆをρzで偏微分して Oとおく。
δφ/δρi = -log ρz-l-7・μi-A= 0 ( 6 ) 
これをムについて整理すれば，









Pi = --;; 
21exp[-7・μkJ
となる。ここで.W = exp [r J = exp [1/ eJとおくと，
ρi= W-μ/三w一μk
となり. (10)式の両辺に右辺の分母をかければ，
ρi.z: W μk= W一向
k~l 
( 8 ) 





c・51w-内需tzlμi'W 的 (12) 
したがって，
21(μi-C)W一向 =0 (13) 
となる。そこで， (13)式を満足する Wを数値的に求め，それを(9)式に代入することにより，
エントロビーを最大化する選択確率ρi(選択比率)を推定することができる [8J。



















δO/δiti= ー logp;+H;一l-r・的-1.= 0 (15) 
これを投資比率ムについて整理すれば，
ぁ=exp[H;一(r・μ;+I+A)J (16) 








W = exp[rJ = exp[1/eJとおけば，投資比率あは(18)式のように簡単
ρ. = exp[H;J・ W14/kElexp[HU-w-h (18) 
さらに，基本モデルと同様のプロセスで(18)式を整理すれば， I: P;，μ;= cであるため， (19) 
(251 ) CSR評価とファジィ・エントロピーの調和モデル 23 
式のように変換される。


















あるため， CSR評価・財務評価・総合評価について，それぞれ4通りの C(C=0.09， 0.12， 0.15， 
0.18)を設定し， ζれらの Cを制約として，ファジィ・エントロビーFを最大化するような投
資比率ρ2を推定する。ただし，総合評価については，最も評価の高い企業(パナソニック)で


























③ 企業統治 :22項目 (50点満点)











関する部署の有無，社会貢献活動支出額， NPO・NGO等との連携， 8R1 ・エコファンド
等への採用状況，消費者からのクレーム等への対応マニュアルの有無，消費者からのクレー
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で構成されており，各100点満点で評価されている[2J。
① 収益性









本研究のサンプル企業 21社の企業評価値切 =1-μJ と，従来モデルにより推定した投資
比率を表 2 に，また木研究の提案モデルにより推定した投資比率を表 3~表 5 に，それぞれ示
す。
表2 企業評価値 <Xi= 1一μi)と，従来モデルにより推定した投資比率Pi
順位 銘柄(企業) CSR評価 財務評価 総合評価 CSRのρz 財務のめ 総合評価のPi
パナソニック 0.9477 0.8677 0.9077 0.21139 0.0624 0.1415 
2 トヨタ自動車 0.8953 0.9047 0.9000 0.04144 0.1401 0.1193 
3 シャープ 0.9370 0.8447 0.8908 0.15216 0.0375 0.0972 
4 富士フィルム 0.8973 0.8807 0.8890 0.04413 0.0830 0.0933 
5 デンソー 0.8927 0.8803 0.8865 0.03810 0.0824 0.0882 
6 リコー 0.9057 0.8610 0.8833 0.05733 0.0539 0.0821 
7 キャノン 0.8387 0.9270 0.8828 0.00686 0.2266 0.0812 
8 ソニー 0.9203 0.8280 0.8742 0.09069 0.0259 0.0668 
9 NEC 0.9403 0.8007 0.8705 0.16866 0.0140 0.0615 
10 日立製作所 0.9267 0.8067 0.8667 0.11045 0.0160 0.0564 
10 日本郵船 0.9110 0.8223 。“8667 0.06776 0.0228 0.0564 
91 第一三共 0.7443 0.7933 0.7688 0.00033 0.0119 0.0059 
92 目立建機 0.7733 0.7637 0.7685 0.00084 0.0061 0.0059 
93 目立マクセル 0.8050 0.7307 0.7678 0.00233 0.0029 0.0058 
94 日本精工 0.7903 0.7420 0.7662 0.00145 0.0037 0.0056 
95 ジェイ・エフ・イー 0.6717 0.8603 0.7660 0.00003 0.0531 0.0056 
96 三菱地所 0.6970 0.8343 0.7657 0.00007 0.0298 0.0055 
97 日本電信電話 0.6340 0.8963 0.7652 0.00001 0.1169 0.0055 
98 クラレ 0.7640 0.7660 0.7650 0.00062 0.0064 0.0054 
99 大成建設 0.7957 0.7337 0.7647 0.00172 0.0031 0.0054 
99 NECネッツヰスアイ 0.8187 0.7107 0.7647 0.00361 0.0018 0.0054 
26 『明大商学論叢」第94巻第4号 (254 ) 
表s本研究の提案モデルによる投資比率Piの推定結果 (CSR評価データの場合)
順位 銘柄(企業) C=0.09 C=0.12 C=0.15 C=0.18 
パナソニvク 0.1365 0.0850 0.0569 0.0377 
2 トヨタ自動車 0.0608 0.0620 0.0537 0.0431 
3 シャープ 0.1162 0.0800 0.0564 0.0389 
4 富士フィルム 0.0628 0.0628 0.0538 0.0429 
5 デンソー 0.0583 0.0610 0.0535 0.0434 
6 リコー 0.0716 0.0662 0.0545 0.0421 
7 キャノン 0.0245 0.0426 0.0487 0.0481 
8 ソニー 0.0899 0.0724 0.0555 0.0406 
9 NEC 0.1222 0.0815 0.0566 0.0385 
10 日立製作所 0.0992 0.0752 0.0559 0.0400 
10 日本郵船 0.0778 0.0684 0.0548 0.0416 
91 第一ニ共 0.0051 0.0217 0.0394 0.0550 
92 目立建機 0.0083 0.0268 0.0423 0.0531 
93 目立マクセル 0.0141 0.0337 0.0454 0.0508 
94 日本精工 0.0111 0.0303 0.0440 0.0519 
95 ジェイ・エフ・イー 0.0015 0.0125 0.0324 0.0589 
96 ニ菱地所 0.0023 0.0151 0.0347 0.0577 
97 日本電信電話 0.0008 0.0093 0.0289 0.0605 
98 クラレ 0.0071 0.0251 0.0413 0.0537 
99 大成建設 0.0121 0.0315 0.0445 0.0515 
99 NECネッツエスアイ 0.0177 0.0371 0.0468 0.0498 
表4 本研究の提案モデルによる投資比率Piの推定結果(財務評価データの場合)
順位 銘柄(企業) C=0.09 C=0.12 C=0.15 C=0.18 
1 パナソニック 0.0196 0.0507 0.0500 0.0382 
2 トヨタ自動車 0.1537 0.1249 0.0777 0.0436 
3 シャープ 0.0061 0.0323 0.0424 0.0393 
4 富士フィルム 0.0437 0.0754 0.0632 0.0434 
5 デンソー 0.0434 0.0756 0.0637 0.0438 
6 リコー 0.0154 0.0491 0.0526 0.0425 
7 キャノン 0.5483 0.2214 0.1044 0.0486 
8 ソニー 0.0027 0.0238 0.0385 0.0409 
9 NEC 0.0006 0.0128 0.0290 0.0388 
10 日立製作所 0.0009 0.0150 0.0316 0.0402 
10 日本郵船 0.0020 0.0217 0.0375 0.0418 
91 第一ニ共 0.0006 0.0155 0.0384 0.0546 
92 目立建機 0.0001 0.0081 0.0289 0.0527 
93 目立マクセル 0.0000 0.0039 0.0210 0.0504 
94 日本精工 0.0000 0.0050 0.0236 0.0515 
95 ジェイ・エフ・イー 0.0205 0.0667 0.0720 0.0586 
96 ニ菱地所 0.0052 0.0381 0.0567 0.0573 
97 日本電信電話 0.1372 0.1448 0.0999 0.0601 
98 クラレ 0.0001 0.0086 0.0298 0.0533 
99 大成建設 0.0000 0.0042 0.0218 0.0511 
99 NECネッツエスアイ 0.0000 0.0025 0.0174 0.0493 
(255 ) CSR評価とファジィ・エントロピーの調和モデル 27 
表5 本研究の提案モデルによる投資比率Piの推定結果(総合評価データの場合)
順位 銘柄(企業) C=O.lO C=0.12 C=0.15 
1 パナソニック 0.4987 0.1337 0.0719 0.0379 
2 トヨタ自動車 0.2301 0.1264 0.0765 0.0432 
3 シャー プ 0.0707 0.0914 0.0639 0.0391 
4 富士フィルム 0.0627 0.0962 0.0692 0.0430 
5 デンソー 0.0472 0.0915 0.0683 0.0435 
6 リコー 0.0316 0.0823 0.0646 0.0423 
7 キャノン 0.0339 0.0925 0.0732 0.0481 
8 ソニー 0.0104 0.0636 0.0576 0.0408 
9 NEC 0.0064 0.0552 0.0529 0.0388 
10 日立製作所 0.0042 0.0522 0.0530 0.0402 
10 円本郵船 0.0044 0.0542 0.0551 0.0418 
91 第一三共 0.0000 0.0065 0.0304 0.0548 
92 目立建機 0.0000 0.0063 0.0294 0.0530 
93 目立マクセル 0.0000 0.0059 0.0280 0.0509 
94 日本精工 0.0000 0.0058 0.0281 0.0519 
95 ジェイ・エフ・イー 0.0000 0.0065 0.0317 0.0585 
96 二三菱地所 0.0000 0.0063 0.0310 0.0573 
97 日本電信電話 0.0000 0.0065 0.0322 0.0599 
98 クラレ 0.0000 0.0058 0.0288 0.0536 
99 大成建設 0.0000 0.0056 0.0276 0.0515 
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CSR評価値が極端に{郎、値ではないにもかかわらず，投資比率あの推定値は非常に小さい値と












15.37% (財務)， 11.81% (総合〉であるのに対して， Cが0.18のときは 3.77%(CSR) ， 3.82% 
(財務)， 4.32% (総合)というように，すべて投資比率ムの推定値が下がっている。こうした傾
向は，総合評価において特に顕著であり， cが0.09のとき，上位2社のみで何と 72.88%もの投











さらに，表 3~表 5 における上位 11 社と下位 10 社を比較すると，平均メンバーシップ値 C が
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